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Buena moneda. Una tercera moneda por Alfredo Zaias 
Deseconomías. Macroeconomía de la felicidad por Julio Nudler 


El buen inversor. Pañuelos para llorar por Claudio Zlotnik 


Informe especial Cavallo no cumple el ajuste del déficit cero, en un hecho tan injusto como escandaloso 


as dos caras 


- Después de aprobada la poda del 13 por 
ciento para salarios, jubilaciones y 
proveedores del Estado, siguió pagando en 
una cuenta del JP Morgan de Nueva York 
sin recorte alguno la comisión del 
megacanje, de 141 millones, a los bancos. 
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Sumacero 


me descolocan. Y me des- 
“colocan hasta nuestros aso- 
ciados. El tema de las decla- 
raciones que salen en la pren- 
n una revista económica, 

or Diego Videla, secre- 


E tal de esta institución, que . 


después de no haber estado 
presente durante todo el año, 
me dice que el keynesianismo 
ha traído los problemas que 


- tiene Argentina, que hay que - 
“negociar con el ALCA, el Mer- 


cosur, todo ya, que la conver- 
tibilidad está fenómena, me 
descolocan. (...) El señor Die- 
go Videla hace declaraciones 
que están a contrapelo de lo 
que esta diciendo esta Junta. 
Me parece fuera de lugar y 
creo que tenemos que tomar 
alguna medida. 

José Coll (Misionera Cons- 
tructora): Me parece que no 
deberíamos perder 10 minu- 
tos, 10 segundos discutiendo 
este tema acá. 

Norberto Eiriz (AVH): Yo coin- 
cido plenamente con lo plante- 
ado por el señor Massara (...) 
No me parece que una perso- 
naqueno ha estado participan- 
do, yo no se sitodo el año, pe- 
ro por lo menos en los últimos 
4 meses no lo he visto por acá 
en ninguna reunión de la Jun- 
ta, encima vaya a la Bolsa de 
Comercio a hacer declaracio- 
nes, que yo también he leído. 


| sos y 


seminario 


1. El “Núcleo de Estudios In- 
terdisciplinarios” de la Uni- 
versidad de Tres de Febrero, 
organiza un ciclo de debates 
con el objetivo de “Analizar no- 
ticias internacionales desde 
una perspectiva argentina”. La 
actividad se realizará los mar- 
tes, a partir del 16 de octubre, 
en el horario de 12.30 a 14.30 
y será conducida por Félix Pe- 
ña, Raúl Ochoa y José Para- 
diso. Informes: Sede de la UN- 
TREF en el Centro Cultural 
Borges, 4314-0022. 
Il. El Colegio de Graduados 
en Ciencias Económicas de 
la Ciudad de Buenos Aires y 
la [FCE de la UBA organizarán 
el próximo 18 de octubre la pri- 
mera “Jornada de Manage- 
ment Deportivo en Argentina, 
de la Institución Amateur al 
Profesionalismo”. Se contará 
con las presencias de José 
María Aguilar (River), Roberto 
Galano (Independiente), Fer- 
nando Marín (gerenciadora de 
Racing) y Ezequiel Fernández 
Moores. Informes en Viamon- 
te 1592, 4371-1406. 


- Editorial Fondo de Cultura 
e Económica 
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PROSPERIDAD - 
B. Blueluestone - 
B. Harrison 


Fue presentado Virtual Web 
Bureau, un servicio de ges- 
tión administrati va para Py- 
ME, una firma que promete 
ahorros de hasta el 35 por 
ciento en los gastos de admi- 
nistración de las empresas 
de menor tamaño mediante 
la optimización y automatiza- 
ción de procesos y transac- 
ciones. Se trata de un servi 
cio de tercerización de ges- 
tión compras, gastos, pa- 


E Las asimetrías 
| sociales genera- 

das porlos mode- 

Prosper - los neoliberales, 
. - junto a la retrac- 
ción de la activi- 
dad que tales políticas genera- 
ron en muchas economías, lle- 


varon a una polarización que 
fue sintetizada en la consigna 
“Main Street versus Wall Stre- 
et”. Es decir, la economía real 
versus la financiera. Desde es- 
ta óptica, la “prosperidad”, el 
crecimiento con equidad, so- 
brevendrá cuando logre derro- 
tarse al “Modelo de Wall Stre- 
et” por uno nuevo, el de Main 
Street, en el que el centro de 
atención esté puesto no en las 
cuestiones monetarias, sinoen 
el desarrollo dela investigación 
patrocinada por el Estado y la 
infraestructura pública. 


En la ciudad de Podunk, es- 
tas tres cosas son ciertas: 
1. Ninguno de sus habitan- 
tes tiene exactamente el 
mismo número de pelos en 
la cabeza. 

2. Ninguno de ellos tiene 
exactamente 518 pelos. 

3. Hay más habitantes que 
pelos en la cabeza de cual- 
quiera de ellos. 

¿Cuál es el mayor número 
de habitantes de Podunk? 
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¿Cuál es 


gos, ventas, banco, contabili- 


dad, impuestos= inspirado en 


la practicidad del bureau ad- 
ministrativo de los 60. El ser- 
vicio del Bureau procesa la 
información que recibe de la 
empresa y devuelve a esta 
última los reportes y la infor- 
mación ya lista para efectuar 
las transacciones, controlada 
y validada automáticamente. 
VBW opera sobre la base de 
un sistema integral desarro- 
llado sobre tecnología Micro- 
soft. La contratación del ser- 
vicio sólo requiere para la 
empresa la disponibilidad de 
una PC con Windows y una 
conexión de Internet. La in- 
versión prevista para el pri- 
mer año de actividad rondará 
el millón de dólares. Al cabo 
de los próximos tres años la 
empresa contempla operar 
con alrededor de 1800 clien- 
tes, y prevé generar 500 em- 
pleos directos e indirectos. 


GCOñaes 


El jueves pasado, se inaugu- 
ró el Segundo Congreso In- 
ternacional de Salud, orga- 
nizado por la Facultad de 
Medicina de la Universidad 
de la República Oriental del 
Uruguay y la Fundación OS- 
DE de Argentina. La apertura 
estuvo a cargo de Luis Cale- 
gari, decano de la Facultad 
de Medicina de la Universi- 
dad de la República, y por 
Rodolfo González, presiden- 
te de la Fundación OSDE. 


Los especialistas de los bancos de inversión que operan en la 
Argentina tienen un objetivo claro: confeccionar reportes ana- 
líticos que permitan a los inversores maximizar sus beneficios 
en el país. Por eso, resulta interesante prestar atención a có- 
mo los mismos inversores eligieron a los mejores consejeros 
en las “The 2001 Latin American Research Olympics” que fi- 
nalizaron esta semana en Estados Unidos. Y sobre todo, el 
por qué. Para el caso argentino el podio se integró con: 

1. Vladimir Werning, JP Morgan (oro)... 

2. Walter Molano, del BCP Securities (plata). - 

3. Michael Gavin, UBS Warburg (bronce). 

Werning recibió el oro “por sus claros y concisos reportes so- 
bre el país”, a Molano se le reconoció su capacidad para ac- 
tuar con sagacidad frente a los “cambios impredecibles del 
país”, en tanto que a Gavin se le elogiaron sus análisis sobre 
“la debilidad externa de la economía argentina”. Huelgan las 
interpretaciones extra sobre la economía en cuestión, aunque 
quedó claro que la imprevisibilidad y la debilidad externa, bien 
mirados, también pueden ser un buen negocio. 
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PRODUCCION CLAUDIO SCALETTA 


Las dos caras del señor cero 


POR MAXIMILIANO MONTENEGRO 


¡entras Domingo Cavallo no 
se cansa de prometer que 
cumpliráa rajatabla con la ley 


de déficit cero y, en silencio, la Secre- 
taría de Hacienda corta fondos para 
áreas sociales críticas, el ministro in- 
cumple esa misma ley en un hecho 
tan escandaloso como injusto. Pese a 
que todos los contratos de proveedo- 
res de bienes y servicios del Estado su- 
frieron una poda del 13 por ciento, 
en línea con el recorte de salarios y ju- 
bilaciones, los bancos de inversión 


que organizaron el cuestionado me- 


gacanje están cobrando normalmen- 
te los 141 millones en concepto de 
comisión administrativa. Según pu- 
do comprobar Cash, Cavallo y su se- 
gundo, Daniel Marx, depositaron la 
segunda cuota de la comisión en la 
cuenta del JP Morgan de Nueva York, 
por valor de 47 millones de dólares, 
el 19 de setiembre pasado, sin ningu- 
na quita pese a que entonces la ley de 
déficit cero ya estaba vigente. Si bien 
el ajuste se profundizará en las próxi- 
mas semanas, como ya adelantó Ha- 
cienda a diversas reparticiones oficia- 
les, tampoco se prevé recorte alguno 
sobre la tercera y última cuota de di- 
cha comisión, por otros 47 millones, 
quese depositaría puntualmente el 19 
de diciembre próximo. 

El contraste con el manejo sobre el 
resto de las partidas del gasto público 
es tan grande que suena absurdo: por 
caso, como anticipó este diario, para 


alcanzar el déficit cero, en Economía 
ya tienen todo listo para eliminar el 
aguinaldo de diciembre sobre salarios 
públicos y jubilaciones (ver aparte). 

El tema se manejó con tanto sigilo 
que pasó inadvertido hasta para los 
dirigentes políticos que vienen de- 
nunciando ante la Justicia diversas 
irregularidades cometidas en el canje 
de bonos públicos por 29.000 millo- 
nes de dólares realizado a fines de ju- 
nio último. Una de estas irregularida- 
des bajo investigación de la Justicia, 
como es sabido, es la de la magnitud 
y el reparto discrecional de la “comi- 
sión” (0,55 por ciento de la opera- 
ción), finalmente 141 millones de dó- 
lares, que debían cobrar los bancos 
poractuar de intermediarios en el pro- 
ceso de canje. 

Sinembargo, la novedad es que, pa- 
ra quienes conocen desde adentro có- 
mo se manejan las cuentas del Go- 
bierno, es evidente que Cavallo está 
violando el ajuste que se autoimpuso 
el Gobierno con la ley de déficit cero 
al pagar sin ninguna rebaja la comi- 
sión administrativa a los bancos que 
organizaron el canje. 

El razonamiento es el siguiente: 

Em La ley 25.453, conocida: como ley 
de déficit cero, en su artículo 10 esta- 
blece que “cuando los recursos presu- 
puestarios no fueren suficientes para 
atender a la totalidad de los créditos 
presupuestarios previstos, se reducirán 
proporcionalmentelos créditos corres- 
pondientes a la totalidad del sector pú- 
blico nacional”. Después agrega que 


El ajuste inolvidable 


muchos consideran que será 
o IÓ recorte. ñ 


. Recorte de 900 ellos de pesos en la transferencia de ends que 


les corresponden a las provincias por la coparticipación de impuestos. 
E Posible ampliación de la poda para los salarios públicos fijada en el 


13 por ciento. 


IE Reducción del 30 por ciento en la remuneración del personal contra- 


tado. 


EH Congelamiento de fondos por parte de la Secretaría de Hacienda para 
diversas áreas del gasto social y de obras públicas. En este sentido, las 
partidas más afectadas serían los programas de Educación, Salud, Desa- 
rrollo Social y algunos planes de capacitación de Trabajo. En tanto, que 
seguiría paralizada la obra pública y vial financiada con recursos del go 
bierno nacional. 


tado en la administración pública y organismos descentralizados del Es- 


Pablo Piovano 


“la presente norma... modifica toda 
normal legal, reglamentaria o conven- 
cional que se le oponga y no se podrá 
alegar la existencia de derechos irrevo- 
cablemente adquiridos en su contra”. 
El artículo 11 dice que “los contratos 
de ejecución afectados... podrán revo- 
carse por razones de oportunidad, mé- 
rito o conveniencia en el caso de que 
los contratistas o proveedores no acep- 
ten lareducción de la contraprestación 
a cargo del sector público...”. 

m El decreto que reglamentó esa ley 
fijó un recorte del gasto público del 
13 por ciento para todas las partidas 
del gasto, ya sean salarios, jubilacio- 
nes o proveedores de bienes y servi- 
cios del Estado. En el caso de los con- 
tratos firmados con estos últimos, la 
norma fue “ofrecerle” al contratista 
una poda del 13 por ciento en el pa- 
go del contrato, bajo el marco legal 
antedicho. 

M En su participación en el megacan- 
je, los bancos bien pueden ser consi- 
derados “proveedores” de un servicio 
al Estado. Dicho servicio fue actuar 
de “intermediarios” entre los tenedo- 
res de los títulos públicos y el Estado 
argentino. (En realidad, 5 de los 7 
bancos intervinientes tenían casi to- 
dos los bonos aportados al canje en 
sus propias carteras, porlo que actua- 
ron de intermediarios de sí mismo. 
Pero esto no es lo relevante aquí.) 

Ml Que los bancos pueden ser consi- 
derados como proveedores del Esta- 
do queda ratificado en el contrato sus- 
cripto con ellos. La comisión no está 
regulada dentro de las condiciones de 
los (nuevos) bonos emitidos por el 
Gobierno —que establecen todos los 
resguardos legales para los acreedores 
o tenedores del título— sino en el lla- 
mado “dealer agreement”. Es decir, 
en el marco de un contrato en el que 
los bancos actúan como “dealer”; en 
cualquiera de sus acepciones: corre- 
dor, intermediario, agente. 

E Sólo hay un gasto corriente prote- 
gido de la tijera en el contexto de la 
ley de déficit cero: el pago de intere- 
ses de la deuda. Pero, justamente, los 


Ajuste: Recortarle el pago 
de una comisión al “dealer” 
no implica entrar en default; 
lo que ocurriría si el Gobierno 
no honrara un vencimiento 


con el acreedor. 


intereses son abonados a los acreedo- 
res en su calidad de tenedores de los 
títulos, no a los intermediarios que 
brindaron el servicio de venderlos o 
colocarlos. Dicho de otro modo, re- 
cortarle el pago de una comisión al 
“dealer” no implica entrar en default 
(cesación de pagos), ni mucho me- 
nos; lo que sí ocurriría si el Gobierno 
no honrara íntegramente un venci- 
miento de capital o interés de un bo- 
no al acreedor correspondiente, has- 
ta 30 días después de ocurrido. - 
M En resumen, hay una ley de déficit 
cero, que dio lugar a un decreto de re- 
cortes de gastos del 13 por ciento. Los 
bancos son proveedores de un servi- 
cio al Estado, por el que cobran una 
comisión. En consecuencia, también 
deberían verse afectados por el recor- 
te. Á menos, claro, que el ministro de 
Economía estime “ad hoc” que hay 
contratos que sí se recortán y otros 


EE AS 
CS First Boston. 


que no, por lo que debería dar expli- 
caciones de por qué violan las normas 
que él mismo impulsó. 

El canje de deuda se realizó el 19 
de junio y ese mismo día se pagó un 
tercio de la comisión total: 47 millo- 
nes de dólares que fueron deposita- 
dos en una cuenta del banco JP Mor- 
gan de Nueva York. Este banco se pre- 
sentó legalmente ante el gobierno co- 
mo agente de pago de la comisión, 
que después deberá repartir, según cri- 
terios que Cavallo y Marx dicen des- 
conocer, entre el resto de las entida- 
des intervinientes: Credit Suisse First 
Boston, HSBC, Banco Galicia, BB- 
VA Banco Francés, Banco Río y Sa- 
lomon Smith Barney. 

Sea como fuera, ese primer pago no 
podía ser alcanzado por la ley de dé- 
ficit cero, que fue aprobada el 30 de 
julio. Distinto es el caso de la segun- 


Daniel Marx, viceministro de Economía. 


da cuota, de otros 47 millones, abo- 
nada íntegramente el 19 de setiembre 
pasado. Y, por su puesto, sobre el de- 
sembolso —también sin ninguna qui- 
ta— de la tercera cuota de 47 millones 
previsto para el 19 de diciembre. 
Consultado por este diario, un fun- 
cionario cercano al viceministro Da- 
niel Marx intentó justificar que esas 
erogaciones permanecieran intactas en 
el hecho de que el gasto ya fue deven- 
gado o imputado por el Estado al mo- 
mento de realizarse la operación. Sin 


Dealer: Por su partici- 
pación en el megacanje, los 
bancos pueden ser considera- 
dos “proveedores” de un ser- 
vicio al Estado al haber actua- 
do de intermediarios. 


embargo, esa excusa se derrumba co- 
mo un castillo de naipes cuando se ob- 
serva la actitud de Hacienda ante otras 
situaciones comparables. La más ob- 
via es la aplicación del recorte del 13 
por ciento sobre los salarios devenga- 
dos en julio —antes de que entrara en 
vigencia la ley— y pagados en agosto. 
Pero lo mismo sucede con los contra- 
tos con proveedores de bienes y servi- 
cios ejecutados —y devengados antes 
de la aprobación de la ley que todavía 
no fueron pagados. De hecho, fueron 
los técnicos del Fondo Monetario 
quienes más presionaron para que la 
ley de déficit cero fuera respetada ba- 
jo el “criterio caja” (es decir, cuando 
se efectúan las erogaciones), porque de 
esa forma podían postergarse, recor- 
tarse y hasta anularse pagos, sin im- 
portar la fecha del contrato. 

Si se hubiera aplicado el recorte del 
13 por ciento sobre la cuota de la co- 


misión abonada en setiembre, el Es- 
tado se hubiera ahorrado 6,1 millo- 
nes de dólares. Y otros 6,1 millones 
“regalará” a los bancos si sigue sin pa- 
sarles la tijera en diciembre, como sí. 
hace con empleados públicos y jubi- 
lados. Podrán parecer cifras exiguas a 
la luz de las ganancias que lograron 
esos mismos bancos con el megacan- 
je y que ahora están siendo investiga- 
das por la Justicia. Sin embargo, y más 
allá de un criterio elemental de equi- 
dad en el ajuste, no son cifras meno- 
resen el contexto dela mishiadura que 
se vive en la administración pública, 
por obra y gracia de Cavallo. Sin ir 
máslejos, el Instituto Malbrán, el cen- 
tro de investigaciones bacteriológicas 
al que deberá recurrir el Gobierno pa- 
ra salvar vidas en caso de que él terro- 
rismo atacara con armas biológicas en 
Argentina, solicitó a la Secretaría de 
Hacienda 6 millones de pesos hasta 
fin de año para mantenerse en fun- 
cionamiento. En cambio, Hacienda 
le envió la módica suma de 89.500 
pesos. El argumento fue cumplir a ra- 
jatabla con el déficit cero.Bl 
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Ajuste 


m Cavallo incumple con el 
ajuste de la ley de Déficit Cero, 
en un hecho tan escandaloso 
como injusto. 


m Está pagando las comisiones 
del megacanje, por 141 
millones de dólares, a los 
bancos sin aplicar el recorte 
del 13 por ciento. 


ÍmEsa poda, en cambio, sí vale 
para otros proveedores del 
Estado, empleados públicos y 
jubilados. 


m Depositó la segunda cuota 
de la comisión en la cuenta del 
JP Morgan de Nueva York, por 
valor de 47 millones de 
dólares, el 19 de setiembre 
pasado, sin ninguna quita pese 
a que entonces el recorte 
dispuesto por la ley de déficit 
cero ya estaba vigente. 


1 Si bien el ajuste se 
profundizará en las próximas 
semanas, tampoco se prevé 
recorte alguno sobre la tercera 
y última cuota de dicha 
comisión, por otros 47 
millones, que se depositaría 
puntualmente el 19 de 
diciembre próximo. 
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Mercosur 


integración 


La profundización de la 
devaluación brasileña les va a 
generar grandes 
complicaciones a varios 
sectores.” 


1 “La suerte del Mercosur 
dependerá del poder que 
tengan estos sectores para 
traducir sus demandas en 
decisiones del poder público.” 


“No puede ser que temas tan 
fundamentales estén 
manejados por un ministro de 
Economía o por un canciller.” 


“Las instituciones regionales 
deben administrar los 
conflictos para evitar que los 
Estados terminen 
encaminándose hacia 
callejones sin salida.” 


m“La integración es un 
proceso en el que se van 
construyendo mecanismos de 
tomas de decisiones que 
implican una pérdida de 
ciertos aspectos de la 
soberanía.” 


Semana del 08 al 14 de Octubre de 2001 


POR FERNANDO KRAKOWIAK 


Iberto Cimadamore es coordi- 

nador académico de la Maes- 

tría en Procesos de Integración 
Regional dela UBA y asesor del Con- 
sejo Latinoamericano de Ciencias So- 
ciales y del Instituto para la Integra- 
ción de América Latina y el Caribe. 
Es egresado de la Universidad de 
Southern California y autor de nu- 
merosos artículos donde analiza el 
proceso de integración en el Merco- 
sur. En diálogo con Cash afirmó que 
“la devaluación brasileña va a seguir 
generando problemas en la medida en 
que no se avance en mecanismos de 
coordinación macroeconómica”. Pa- 
ra solucionar los conflictos propone 
la creación de instituciones que ayu- 
den a coordinar la integración desde 
una perspectiva regional. Á su vez, re- 
marcó que “estos procesos son dema- 
siado fundamentales como para ser 
manejados por un ministro de Eco- 
nomía o un canciller”. 
¿El Mercosur puederesistir una ma- 
yor devaluación de la moneda bra- 
sileña? 

—Toda devaluación influye sobre la 
intensidad de los flujos de comercio 
al modificar los precios relativos. En 
la Unión Europea, las devaluaciones 
generaron enormes conflictos, tanto 
es así que en 1972 los europeos crea- 
ron la serpiente monetaria, una banda 
de referencia que autorizaba la fluc- 
tuación del tipo de cambio de las dis- 
tintas monedas hasta un máximo de 
2,25 por ciento. La devaluación bra- 
sileña es sustantivamente mayor a ese 
porcentaje y va a seguir generando 
problemas en la medida en que no 
tengamos instrumentos para coordi- 
nar estas oscilaciones. En el Merco- 
sur se manifestó la intención de ge- 
nerar mecanismos de coordinación 
macroeconómica que incluyan la fi- 
jación de parámetros de referencia pa- 
ra las oscilaciones del tipo de cambio, 
pero no se avanzó en el tema. 
Algunos políticos y empresarios pi- 
dieron la suspensión del Mercosur. 

—La profundización de la devalua- 
ción brasileña les va a generar gran- 
des complicaciones a varios sectores. 


> PLANES DE EMPLEO PRODUCTIVOS 


Con el objetivo de transformar en puestos de trabajo estables los subsidios a los desempleados que 
estaban a cargo de la ex Secretaría de Empleo, el secretario Enrique Martínez puso en marcha una 
secuencia de encuentros con organizaciones administradoras de programas transitorios de 
empleo. El objetivo de las reuniones efectuadas con las organizaciones de La Matanza, Lomas de 
La Quiaca y otras que nuclean desde 
desocupados hasta jubilados o madres solteras, es 
encarar un proyecto de transformación de dichos 
planes en actividades productivas. Así, por ejemplo, se 
acordó con las comunidades rurales de la Puna la 
capacitación específica para curtido de cueros o 
elaboración de quesos. Lo mismo en el Gran Buenos 
Aires respecto de bloqueras para la construcción o 


Zamora, 


pequeños talleres textiles. 


> PROMOCIÓN 

> PARA LOS MUEBLES 

> DE CAÑADA DE GÓMEZ 

El secretario Enrique Martínez firmó 
junto a la Municipalidad de Cañada 
de Gómez y representantes de un 
grupo asociativo de pequeñas 
empresas del mueble un convenio 
para fortalecer la capacidad 
asociativa en un consorcio de 
exportación. El objetivo principal es 
la capacitación en diseño a través 
de planes apoyados por SEPPyME, 
con la finalidad de favorecer la 
exportación de muebles al 
mercado norteamericano. El 
acuerdo, que beneficiará a doce 
PyMEs, tiende a potenciar y 
coordinar los esfuerzos iniciales 


> EMPUJE A LAS NUEVAS 


“Más integración 
es más crisis” 


Alberto Cimadamore, experto en temas de integración: “El ALCA es otro tipo de proyecto”. 


Daniel Jayo 


ll 


Para el especialista, a 
medida que el 
Mercosur avanza 
aparecerán más con- 
flictos, que deberían 
ser contenidos por 
instituciones 
regionales para evitar 
rupturas. 


La suerte del Mercosur dependerá 
del poder que tengan estos sectores 
para traducir sus demandas en deci- 
siones del poder público. No obstan- 
te, no puede ser que temas tan fun- 
damentales estén manejados por un 
ministro de Economía o por un can- 
ciller. El proceso de integración re- 
gional exige respuestas de toda la di- 


TALLERES DE 


rigencia política y requiere la partici- 
pación de las organizaciones sociales. 
Son cuestiones fundamentales que 
vana consolidar una determinada in- 
serción internacional y un modelo de 
desarrollo. 

Usted suele afirmar que las crisis 
del Mercosur no deben ser vistas 
como una amenaza sino como una 
muestra de creciente integración, 
que sólo puede fracasar si no se 
crean instituciones regionales pa- 
ra encauzar los conflictos. 

—Las instituciones regionales deben 
administrar los conflictos para evitar 
quelos Estados terminen encaminán- 
dose hacia callejones sin salida. En 
Europa, estas instituciones permitie- 
ron superar las crisis a través del pro- 
yecto de la unión monetaria y finan- 
ciera. El problema es que el Merco- 
sur notiene actores regionales para fa- 
cilitarunasalida. No hay técnicos que 
estén pensando en el mercado am- 
pliando, pero sí tenemos un montón 
de analistas que tienen como referen- 
cia los mercados nacionales. Este es 


DESARROLLO 


AGENCIA DE DESARROLLO 


uno de los principales obstáculos pa 
ra la creación de una moneda única, 
Nadie está pensando seriamente des- 
de una perspectiva regional. La coor- 
dinación macroeconómica debería 
forzar un replanteo de los acuerdos 
firmados. Actualmente, el Mercosur 
contempla una estructura igualitaria 


para sus cuatro SOCIOS, pero no creo b 


que Argentina y Brasil acepten que 
un eventual Banco Central del Mer- 
cosur esté gobernado por partes igua= 
les entre los cuatro países. En algún 
momento estos temas se van a tener 
que discutir. 

¿La creación de instituciones re- 
gionales implica la delegación de 
soberanía? 

—La integración es un proceso en 
el que se van construyendo mecanis- 
mos de tomas de decisiones que im= 
plican una pérdida de ciertos aspec- 
tos de la soberanía. A medida que se 
profundiza la integración, las insti- 
tuciones regionales deben tener los 
instrumentos para conducir el espa- 
cio económicoampliado junto con 
los Estados, pero en el Mercosur es- 
te tema no se habla. Estamos crean- 
do un espacio económico ampliado 


sin instituciones que regulen la com=. 


petencia y los conflictos. 
¿El ALCA podría potenciar la crisis 
del Mercosur? 

—Desde el punto de vista técnico, 
es posible que convivan una unión 
aduanera con una zona de libre co- 
mercio. La Asociación Europea deLi- 
bre Comercio convivió sin proble- 
mas con la Unión Europea. Suiza no 
formaba parte de la Unión, pero te- 
nía acuerdos de libre comercio con 
los países del bloque. El problema es 
que detrás de cada uno de estos pro- 
yectos subyace una serie de conside- 
raciones políticas. En el Mercosur, 
no solamente se está detrás de una es- 
trategia de desarrollo sino de una es- 
trategía de inserción internacional. 
ELALCA representa otro tipo de pro- 
yecto. Me atrevería a decir que un 
acuerdo de libre comercio con Esta- 
dos Unidos implicaría un aumento 
importante de las importaciones que 
podrían significar costos muy altos 
para el país. Al 


CERTIFICACIÓN DEL 


LOCAL 


PyME, 


argentinas a Canadá el 


> TECNOLOGÍAS 

El secretario de Empleo y Producción 
Enrique Martínez, junto al 
presidente de la Cámara de Empresas de 
Software y Servicios 
(CESS1), Jorge Casino, anunciaron el viaje 
de una misión comercial de empresas 
próximo mes. 
“SoftWorld” se realizará del 4 al 6 de noviembre en 
Vancouver con la participación de nueve empresas 
argentinas proveedoras de software a nivel mundial y que, 
por primera vez, cuentan con el apoyo del gobierno 
nacional para lograr una mayor inserción en el mercado 
internacional. Al respecto, Enrique Martínez aseguró que “la 
SEPPyME está interesada en promover el crecimiento de 
nuevas empresas, no sólo en aquellos rubros en los que ya 
se tiene tradición sino en campos que implican el desarrollo 
de nuevas economías basadas, fundamentalmente, en el 
conocimiento” y agregó que “los emprendimientos en 
matería de soft como los de biotecnología son de gran 


Informáticos 


acceso de las 
La muestra 


para el sector 


indumentaria. 


alvivaDsepyme 


interés para esta Secretaría”. Tanto la SEPPyME como la CESSI 
manifestaron que en la Argentina existen condiciones 
adecuadas para el desarrollo de una industria informática 
competitiva y reconocen la conveniencia de la colaboración 
de instituciones públicas y privadas en este sector. Más 


información: rferra(Dsepyme.gov.ar 


vinculados con las exportaciones, para lo cual, la Secretaría brindará información específica y 
ofrecerá su respaldo institucional. Las empresas que forman parte del convenio son Beleani e Hijos, 


CaracinI, Federici, Cañada Muebles, Mezzadra, Mobilcolor, Mosconi, Turri, Volentiera, La Esperanza, 


PHy Orlando Pierantoni. Más información: cadenas(Dsepyme.gov.ar 
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En la tercera jornada de los 
Talleres de Desarrollo Local 
que se están desarrollando 
en Bragado, la SEPPyME 
identificó proyectos de 
emprendedores para ser 
canalizados por la línea 
crediticia del Programa 
INICIAR, recientemente 
perfeccionado con el 
objetivo de favorecer el 


créditos de rápido 
otorgamiento. 
lado, se asistió en la 
elaboración de proyectos 
de capacitación en el 
marco de un programa de 
desarrollo y reconversión 


PRODUCTIVO EN JUJUY 


Luego de la visita del 


que asista 
institucionalmente a la 


PyMEs a 


Por otro 
la provincia y con el 


Más información: 


de alviva(Dsepyme.gov.ar 


confección de 


Más información: 


.gov.ar 


SEPyME 


Secretaría de la Pequeña 
y Mediana Empresa 


Ingeniero Martínez a la 
provincia de Jujuy, el área 
de Programas Territoriales 
visitó las localidades de 
Palpalá y San Pedro con el 
fin de instalar una Agencia 
de Desarrollo Productivo 


región. Se planificaron las 
primeras actividades y se 
mantuvieron reuniones con 
la Unión de Empresarios de 


Colegio de Ingenieros con 
el objetivo de establecer 
líneas de trabajo comunes. 


MANEJO SUSTENTABLE DE 
BOSQUES 

A pantir de las jornadas 
organizadas en Jardín 
América y Eldorado en 
Misiones, la SEPPyME 
acordó con la Dirección 
General de PyMEs de dicha 
provincia trabajar en la 
conformación de grupos 
que avancen en el camino 
de la certificación forestal 
de productos madereros y 
de la industria del papel. 
Los grupos estarán 
compuestos por PyMEs 
proveedoras y sus clientes, 
en general grandes 
empresas, y contarán con la 
colaboración del Programa 
para la Reestructuración 
Empresaria (PRE) para la 
elaboración de los 
proyectos. Más información: 
gschem(Dsepyme.gov.ar 


PONIENDO EN MARCHA UNA GRAN EMPRESA FEDERAL 


Fwww.sep 


me.gov.ar- contactoosep 


me.gov.a 
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Mercosur 


integración 


m“La profundización de la 
devaluación brasileña les va a 
generar grandes 
complicaciones a varios 
sectores.” 


m “La suerte del Mercosur 
dependerá del poder que 
tengan estos sectores para 
traducir sus demandas en 
decisiones del poder público.” 


m“No puede ser que temas tan 
fundamentales estén 
manejados por un ministro de 
Economía o por un canciller.” 


m'Las instituciones regionales 
deben administrar los 
conflictos para evitar que los 
Estados terminen 
encaminándose hacia 
callejones sin salida.” 


m “La integración es un 
proceso en el que se van 
construyendo mecanismos de 
tomas de decisiones que 
implican una pérdida de 
ciertos aspectos de la 
soberanía.” 


POR FERNANDO KRAKOWIAK 


Iberto Cimadamore es coordi- 
As: académico de la Maes- 

tría en Procesos de Integración 
Regional de la UBA y asesor del Con- 
sejo Latinoamericano de Ciencias So- 
ciales y del Instituto para la Integra- 
ción de América Latina y el Caribe. 
Es egresado de la Universidad de 
Southern California y autor de nu- 
merosos artículos donde analiza el 
proceso de integración en el Merco- 
sur. En diálogo con Cash afirmó que 
“la devaluación brasileña va a seguir 
generando problemas en la medida en 
que no se avance en mecanismos de 
coordinación macroeconómica”. Pa- 
ra solucionar los conflictos propone 
la creación de instituciones que ayu- 
den a coordinar la integración desde 
una perspectiva regional. Á su vez, re= 
marcó que “estos procesos son dema- 
siado fundamentales como para ser 
manejados por un ministro de Eco- 
nomía o un canciller”. 
¿El Mercosur puederesistirunama- 
yor devaluación de la moneda bra- 
silena? 

—Toda devaluación influye sobre la 
intensidad de los flujos de comercio 
al modificar los precios relativos. En 
la Unión Europea, las devaluaciones 
generaron enormes conflictos, tanto 
es así que en 1972 los europeos crea- 
ron la serpiente monetaria, una banda 
de referencia que autorizaba la fluc- 
tuación del tipo de cambio de las dis- 
tintas monedas hasta un máximo de 
2,25 por ciento. La devaluación bra- 
sileña es sustantivamente mayor a ese 
porcentaje y va a seguir generando 
problemas en la medida en que no 
tengamos instrumentos para coordi- 
nar estas oscilaciones. En el Merco- 
sur se manifestó la intención de ge- 
nerar mecanismos de coordinación 
macroeconómica que incluyan la fi- 
jación de parámetros de referencia pa- 
ra las oscilaciones del tipo de cambio, 
pero no se avanzó en el tema. 
Algunos políticos y empresarios pi- 
dieron la suspensión del Mercosur. 

—La profundización de la devalua- 
ción brasileña les va a generar gran 
des complicaciones a varios sectores. 


IDAS Y VUELTAS EN EL BLOQUE REGIONAL 


“Más integración 
es más crisis” 


Daniel Jayo 


Alberto Cimadamore, experto en temas de integración: “El ALCA es otro tipo de proyecto”. 


Para el especialista, a 
medida que el 
Mercosur avanza 
aparecerán más con- 
flictos, que deberían 
ser contenidos por 
instituciones 
regionales para evitar 
rupturas. 


La suerte del Mercosur dependerá 
del poder que tengan estos sectores 
para traducir sus demandas en deci- 
siones del poder público. No obstan- 
te, no puede ser que temas tan fun- 
damentales estén manejados por un 
ministro de Economía o por un can- 
ciller. El proceso de integración re- 
gional exige respuestas de toda la di- 


rigencia política y requiere la partici- 
pación de las organizaciones sociales. 
Son cuestiones fundamentales que 
van a consolidar una determinada in- 
serción internacional y un modelo de 
desarrollo. 

Usted suele afirmar que las crisis 
del Mercosur no deben ser vistas 
como una amenaza sino como una 
muestra de creciente integración, 
que sólo puede fracasar si no se 
crean instituciones regionales pa- 
ra encauzar los conflictos. 

—Las instituciones regionalesdeben 
administrar los conflictos para evitar 
quelos Estados terminen encaminán- 
dose hacia callejones sin salida. En 
Europa, estas instituciones permitie- 
ron superar las crisis a través del pro- 
yecto de la unión monetaria y finan- 
ciera. El problema es que el Merco- 
sur no tiene actores regionales para fa- 
cilitar una salida. No hay técnicos que 
estén pensando en el mercado am- 
pliando, pero sí tenemos un montón 
de analistas que tienen como referen- 
cia los mercados nacionales. Este es 


Zamora, 


pequenostalleres textiles. 


> PROMOCIÓN 

> PARA LOS MUEBLES 

> DE CAÑADA DE GÓMEZ 

El secretario Enrique Martínez firmó 
junto ala Municipalidad de Cañada 
de Gómez y representantes de un 
grupo asociativo de pequeñas 
empresas del mueble un convenio 
para fortalecer la capacidad 
asociativa en un consorcio de 
exportación. El objetivo principal es 
la capacitación en diseño a través 
de planes apoyados por SEPPyME, 
con la finalidad de favorecer la 
exportación de muebles al 
mercado norteamericano. El 
acuerdo, que beneficiará a doce 
PyMEs, tiende a potenciar y 
coordinar los esfuerzos iniciales 
vinculados con las exportaciones, 


ofrecerá su respaldo institucional. Las empresas 
Caracini, Federici, Cañada Muebles, Mezzadra, 
PH y Orlando Pierantoni. Más información: cadenasOsepyme.gov.ar 


Con el objetivo de transformar en puestos de trabajo estables los subsidios alos desempleados que 
estaban a cargo de la ex Secretaría de Empleo, el secretario Enrique Martínez puso en marcha una 
secuencia de encuentros con organizaciones administradoras de programas transitorios de 
empleo. El objetivo de las reuniones efectuadas con las organizaciones de La Matanza, Lomas de 
La Quiaca y otras que nuclean desde 
desocupados hasta jubilados o madres solteras, es 
encarar un proyecto de transformación de dichos 
planes en actividades productivas. Así, por ejemplo, se 
acordó con las comunidades rurales de la Puna la 
capacitación específica para curtido de cueros o 
elaboración de quesos. Lo mismo en el Gran Buenos 
Aires respecto de bloqueras para la construcción o 


Vancouver con la participación 


argentinas proveedoras de software a nivel mundial y que, 
por primera vez, cuentan con el apoyo del gobierno 
nacional para lograr una mayor inserción en el mercado 
internacional. Al respecto, Enrique Martínez aseguró que “la 
SEPPyME está interesada en promover el crecimiento de 
nuevas empresas, no sólo en aquellos rubros en los que ya 
se tiene tradición sino en campos que implican el desarrollo 
de nuevas economías basadas, fundamentalmente, en el 
conocimiento” y agregó que “los emprendimientos en 
materia de soft como los de biotecnología son de gran 


> EMPUJE A LAS NUEVAS 

> TECNOLOGÍAS 

El secretario de Empleo y Producción 
PyME, Enrique Martínez, junto al 
presidente de la Cámara de Empresas de 
Software y Servicios Informáticos 
(CESSI), Jorge Casino, anunciaron el viaje 
de una misión comercial de empresas 
argentinas a Canadá el próximo mes. La muestra 
“SoftWorld” se realizará del 4 al 6 de noviembre en 
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. 
uno delos principales obstáculos pa= 
ra la creación de una moneda única. 
Nadie está pensando seriamente des- 
de una perspectiva regional. La coor= 
dinación macroeconómica debería 
forzar un replanteo de los acuerdos 
firmados. Actualmente, el Mercosur 
contempla una estructura igualitaria 
para sus cuatro socios, pero no creo 
que Argentina y Brasil acepten que 
un eventual Banco Central del Mer- 
cosuresté gobernado por partes igua- 
les entre los cuatro países. En algún 
momento estos temas se van a tener 
que discutir, 

¿La creación de instituciones re- 
gionales implica la delegación de 
soberanía? 

—La integración es un proceso en 
el que se van construyendo mecanis- 
mos de tomas de decisiones que im- 
plican una pérdida de ciertos aspec- 
tos de la soberanía. A medida que se 
profundiza la integración, las insti- 
tuciones regionales deben tener los 
instrumentos para conducir el espa- 
cio económicoampliado junto con 
los Estados, pero en el Mercosur es- 
te tema no se habla. Estamos crean- 
do un espacio económico ampliado 
sin instituciones que regulen la com- 
petencia y los conflictos. 

¿El ALCA podría potenciar la crisis 
del Mercosur? 

—Desde el punto de vista técnico, 
es posible que convivan una unión 
aduanera con una zona de libre co- 
mercio. La Asociación Europea de Li- 
bre Comercio convivió sin proble- 
mas con la Unión Europea. Suiza no 
formaba parte de la Unión, pero te- 
nía acuerdos de libre comercio con 
los países del bloque. El problema es 
que detrás de cada uno de estos pro- 
yectos subyace una serie de conside- 
raciones políticas. En el Mercosur, 
no solamente se está detrás de una es- 
trategia de desarrollo sino de una es- 
trategia de inserción internacional. 
ELALCA representa otro tipo de pro- 
yecto. Me atrevería a decir que un 
acuerdo de libre comercio con Esta- 
dos Unidos implicaría un aumento 
importante de las importaciones que 
podrían significar costos muy altos 
para el país. 


CERTIFICACIÓN DEL 


LOCAL 


en Bragado, la SEPPyME 
identificó proyectos de 
emprendedores para ser 
canalizados por la línea 
crediticia del Programa 
INICIAR, recientemente 
perfeccionado con el 
objetivo de favorecer el 
acceso de las PyMES a 
créditos de rápido 
otorgamiento. Por otro 
lado, se asistió en la 
elaboración de proyectos 
de capacitación en el 
marco de un programa de 
desarrollo y reconversión 
para el sector de 
confección de 
indumentaria. 

Más información: 
alviva(Dsepyme.gov.ar 


de nueve empresas 


interés para esta Secretaría”, Tanto la SEPPyME como la CESSI 
manifestaron que en la Argentina existen condiciones 
adecuadas para el desarrollo de una industria informática 
competitiva y reconocen la conveniencia de la colaboración 
de Instituciones públicas y privadas en este sector. Más 


información: rferra(dsepyme.gov.ar 


para lo cual, la Secretaría brindará información específica y 
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que forman parte del convenio son Beleani e Hijos, 
Mobilcolor, Mosconi, Turri, Volentiera, La Esperanza, 


PRODUCTIVO EN JUJUY 


MANEJO SUSTENTABLE DE 


En la tercera jornada de los Luego de la visita del 
Talleres de Desarrollo Local Ingeniero Martínez a la 
que se están desarrollando provincia de Jujuy, el área 
de Programas Territoriales 
visitó las localidades de 
Palpalá y San Pedro con el 
fin de instalar una Agencia 
de Desarrollo Productivo 


que asista 
institucionalmente a la 


la provincia y con el 


Más información: 
alviva(dsepyme.gov.ar 


SEPyME 


Secretaría de la Pequeña 
y Mediana Empresa 


región. Se planificaron las 
primeras actividades y se 
mantuvieron reuniones con 
la Unión de Empresarios de 


Colegio de Ingenieros con 
el objetivo de establecer 
líneas de trabajo comunes. 


BOSQUES 

A partir de las jornadas 
organizadas en Jardín 
América y Eldorado en 
Misiones, la SEPPyME 
acordó con la Dirección 
General de PyMEs de dicha 
provincia trabajar en la 
conformación de grupos 
que avancen en el camino 
de la certificación forestal 
de productos madereros y 
de la industria del papel. 
Los grupos estarán 
compuestos por PyMEs 
proveedoras y sus clientes, 
en general grandes 
empresas, y contarán con la 
colaboración del Programa 
para la Reestructuración 
Empresaria (PRE) para la 
elaboración de los 
proyectos. Más información: 
gschem(Dsepyme.gov.ar 


PONIENDO EN MARCHA UNA GRAN EMPRESA FEDERAL 


La caída del 
consumo, con 
retroceso en los 
precios, es el peor 
escenario para 
empresas vinculadas 
con el mercado 
interno. Cuál es la 
estrategia ante esa 
coyuntura de una 
multinacional de ese 
rubro, como Procter 8 
Gamble. 


DEVALUACIÓN, CONVERTIBILIDAD, DOLARIZACIÓN Y RECESIÓN 


“El 1 a 1 se va a mantener” 


POR CLEDIS CANDELARESI 


C: Paz Saldán hace siete 
años lidera en la Argentina la 
filial local de Procter 8 Gam- 
ble, multinacional estadounidense 
que produce y comercializa bienes de 
consumo masivo. El ejecutivo, de ori- 
gen peruano, explicó a Cash por qué 
el resultado electoral de hoy le es in- 
diferente; por qué no ve ningún ré- 
dito en una eventual devaluación y 
por qué la empresa eligió Argentina 
para levantar una planta de alimen- 
tos para mascotas y abastecer desde 
la bonaerense Pilar otros países de la 
región, desafiando laidea de queaho- 
ra es mejor instalarse en Brasil. 
¿Las diferencias cambiarias entre 
Argentina y Brasil son un obstácu- 
lo para exportar a ese país? 
—Naturalmente que afecta. Pero 


Consumo: “Argentina 
tiene una economía muy 
dependiente del mercado 
interno y, por lo tanto, el 
motor del crecimiento sigue 


siendo el consumo interno”. 


para este tipo de inversiones hay que 
mirar un poco más allá de la coyun- 
tura, 

¿Sus proyecciones contemplan 
una devaluación en Argentina? 

No. Nosotros pensamos que la 
Convertibilidad se va a mantener. 
¿Eltipo de cambio fijo afecta la ren- 
tabilidad de la firma? 

=Al contrario. La estabilidad de la 
moneda es un valor positivo para 
cualquier tipo de inversión. 

¿Cómo impactaría en su negocio 
una eventual dolarización? 

—La dolarización tal vez no crea 
problemas nuevos pero tampoco so- 
luciona los existentes. Yo diría que 
puede tener más influencia en los in- 
versores financieros, que trabajan en 
el corto plazo. Para quienes desarro- 
llamos proyectos de inversión a me- 
diano y largo plazo ese tipo de cosas 
no nos cambian el panorama dramá- 
ticamente. 

¿Cómo sintieron la recesión uste- 
des que están dedicados a la pro- 
ducción y comercialización de pro- 


ductos masivos? 

—Tenemos la suerte de estar en un 
negocio mucho más estable en el 
tiempo y menos sujeto a variaciones 
económicas. La gente sigue usando 
pañales descartables, sigue lavándo- 
se el pelo y lavando la ropa. Obvia- 
mente, en la década del 90 hubo un 
crecimiento importante en varios 
mercados, que ahora no se está dan- 
do. En general, durante los últimos 
tres años en la industria hubo un au- 
mento de unidades vendidas pero 
una caída de los ingresos en dólares 
por la deflación. 
Economía está planeando devolver 
parte del IVA para estimular el con- 
sumo. ¿Cree que servirá? 

=Sí. Cualquier cosa que ayude a 
que exista más confianza y los con- 
sumidores sean alentados a consu- 
mir, es positivo. Argentina tiene una 
economía muy dependiente del mer- 
cado interno y, por lo tanto, el mo- 
tor del crecimiento siguen siendo el 
consumo interno y la inversión, que 
muchas veces se mueve en función 
de las expectativas de consumo. 

¿El resultado electoral condiciona 
de algún modo sus expectativas? 

Nuestra experiencia demuestra 

que tanto aquí como en otros países 
nos ha ido bastante bien, indepen- 
dientemente de los gobiernos. Mien- 
tras haya democracia y algunas con- 
diciones básicas, controlamos nues- 
tro propio destino, tratando de satis- 
facer a los consumidores e invirtien- 
do en lo que tenemos que invertir. 
No importa qué partido tenga qué 
proporción del Congreso. 
¿Eso significa que un Congreso 
más adverso a las iniciativas del 
Ejecutivo no es algo problemático 
para ustedes? 

—Mientras haya voluntad política 


de solucionar en forma positiva los * 


problemas del país, el disenso no es 
malo, 
¿Sirve el Mercosur tal cual está 
planteado en este momento? 
—Creo que el Mercosur tiene que 
ser plataforma para abrir otros mer- 
cados al bloque. Mientras busque una 
política de apertura sirve, a pesar de 
los problemas internos. Yo creo que 
es muy sana la competencia extrazo- 
na, que evita la monopolización del 
bloque por uno u otro país. 


¿Es un mito o una realidad que Ar- 
gentinaes caraen dólares para pro- 
ducir? 
—Depende delos rubros. En algunos, 
Argentina es muy competitiva y en 
otros no. Entre las fortalezas está la 
mano de obra calificada, con buen 
nivel de educación, y acceso a ciertas 
materias primas, como las de la 
agroindustria. 
¿Cuál es la ventaja de invertir en 
Argentina en relación con Brasil u 
otros países de la región? 

—Eso depende del proyecto. Para 


ENFOQUE 


POR EL ING. MOISES RESNICK BRENNER* 


La construcción es uno de los sectores que 
puede dinamizar en forma inmediata la economía 
real. Por no demandar divisas, puede financiarse 
genuinamente a través de depósitos en moneda 
local a largo plazo que, una vez invertidos en 
obras, devenguen flujos de retomo que permitan 
atender el repago de los servicios. Mediante la se- 


fabricar alimentos para mascotas 
consideramos que es mejor Argenti- 
na, porque este negocio está más 
avanzado en el país y porque requie- 
re una mano de obra altamente cali- 
ficada, que es más fácil conseguir acá. 
Un dirigente latinoamericano dice 
que si todas las decisiones de inver- 
sión se tomaran sólo en base al cos- 
to de la mano de obra, todas las plan- 
tas se radicarían exclusivamente en 
aquellos países de salarios más bajos, 
desechando otras opciones. Y esto no 
ocurre. Bl 


tendrá mejor 
costos— que 


través de un 


curitización, posibilita además salir 
¡del marasmo en que está inmerso el 
sector construcción e inmobiliario. La 
implantación de un Plazo Fijo Previ- 


sional a más de un año de plazo ge- 
neraría un importante canal de capta- 
ción del ahorro del público a través 
del sistema financiero institucional 
prestables a tasas de interés por lo 
"menos un 50 por ciento menores. Ca- 
da punto porcentual de reducción de 
requisitos de liquidez genera una ex- 
pansión de la capacidad prestable 
primaria del orden de los 1000 millo- 
nes de pesos -más que los fondos 
anuales del Fonavi=, a lo que habría 
regar el efecto multiplicador 


jubilación priva- 


reformas que promuevan una sana 
competencia tanto en sus comisiones y gastos co- 


“mo en mejorar sus prestaciones. Esa información 
nta de que actualmente la tasa de 
retorno del régimen privado es negativa y que al- 


también da | 
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* El autores presidente de la Comisión de Econo- 
mía del Centro Argentino de Ingenieros. 


Reportaje 


economía 


2 “Nosotros pensamos que la 
Convertibilidad se va a 
mantener.” 


m“La dolarización tal vez no 
crea problemas nuevos pero 
tampoco soluciona los 
existentes.” 


m “Cualquier cosa que ayude a 
que exista más confianza y los 
consumidores sean alentados 
a consumir, es positivo.” 


1 “Durante los últimos tres 
años en la industria hubo un 
aumento de unidades 
vendidas pero una caída de 
los ingresos en dólares por la 
deflación.” 


1 “Creo que el Mercosur tiene 
que ser plataforma para abrir 
otros mercados al bloque.” 


guien que decida aportar a un fondo de inversión 


tasa de retorno —por ser menores los 
las que le ofrecen las AFJP. 


La idea es utilizar el ahorro nacional en la cons- 
trucción en lugar de tomar fondos en el exterior, a 


nuevo instrumento financiero, el Pla- 


zo Fijo Previsional, como mecanismo para lograr 
una notable baja en los costos financieros para 
desarrollar actividades productivas como la indus- 


tria y la construcción, en base a una 
conveniente disminución de los so- 
breencajes bancarios y, al mismo 
tiempo, otorgar a los aportantes al 
sistema previsional una opción que 
permite disminuir los costos financie- 
ros, comisiones y demás cargos del 
sistema privado actual. A su vez, se 
permitiría que los aportantes a los 
sistemas de jubilaciones pudieran 
optar libremente entre distintos siste- 
ma, evitando mercados cautivos y/o 
subsidios implícitos. 

En recientes informes la OIT infor 
ma que de las experiencias de las ju- 


- bilaciones privadas en el mundo no. 


La caída del 
consumo, con 
retroceso en los 
precios, es el peor 
escenario para 
empresas vinculadas 
con el mercado 
interno. Cuál es la 
estrategia ante esa 
coyuntura de una 
multinacional de ese 
rubro, como Procter 8 
Gamble. 


A 


S 
Ñ 
E 
E 


| Carlos Paz Saldán, presidente de Procter 4 Gamble Argentina: “ 


Adrián Pérez 


a estabilidad de la moneda es un valor positivo para cualquier inversión”. 


DEVALUACIÓN, CONVERTIBILIDAD, DOLARIZACIÓN Y RECESIÓN 


“El 1 a 1 se va a mantener” 


POR CLEDIS CANDELARESI 


arlos Paz Saldán hace siete 
años lidera en la Argentina la 
filial local de Procter 82 Gam- 
ble, multinacional estadounidense 
que produce y comercializa bienes de 
consumo masivo. El ejecutivo, de ori- 
gen peruano, explicó a Cash por qué 
el resultado electoral de hoy le es in- 
diferente; por qué no ve ningún ré- 
dito en una eventual devaluación y 
por qué la empresa eligió Argentina 
para levantar una planta de alimen- 
tos para mascotas y abastecer desde 
la bonaerense Pilar otros países de la 
región, desafiando laidea de que aho- 
ra es mejor instalarse en Brasil. 
¿Las diferencias cambiarias entre 
Argentina y Brasil son un obstácu- 
lo para exportar a ese país? 
—Naturalmente que afecta. Pero 


Consumo: “Argentina 
tiene una economía muy 
dependiente del mercado 
interno y, por lo tanto, el 
motor del crecimiento sigue 


siendo el consumo interno”. 


para este tipo de inversiones hay que 
mirar un poco más allá de la coyun- 
tura. 

¿Sus proyecciones contemplan 
una devaluación en Argentina? 

No. Nosotros pensamos que la 
Convertibilidad se va a mantener. 
¿Eltipo de cambio fijo afecta la ren- 
tabilidad de la firma? 

—Al contrario. La estabilidad de la 
moneda es un valor positivo para 
cualquier tipo de inversión. 

¿Cómo impactaría en su negocio 
una eventual dolarización? 

—La dolarización tal vez no crea 
problemas nuevos pero tampoco so- 


luciona los existentes. Yo diría que 


puede tener más influencia en los in- 
versores financieros, que trabajan en 
el corto plazo. Para quienes desarro- 
llamos proyectos de inversión a me- 
diano y largo plazo ese tipo de cosas 
no nos cambian el panorama dramá- 
ticamente. 

¿Cómo sintieron la recesión uste- 
des que están dedicados a la pro- 
ducción y comercialización de pro- 


ductos masivos? 

—Tenemos la suerte de estar en un 
negocio mucho más estable en el 
tiempo y menos sujeto a variaciones 
económicas. La gente sigue usando 
pañales descartables, sigue lavándo- 
se el pelo y lavando la ropa. Obvia- 
mente, en la década del 90 hubo un 
crecimiento importante en varios 
mercados, que ahora no se está dan- 
do. En general, durante los últimos 
tres años en la industria hubo un au- 
mento de unidades vendidas pero 
una caída de los ingresos en dólares 
por la deflación. 

Economía está planeando devolver 
parte del IVA para estimular el con- 
sumo. ¿Cree que servirá? 

=Sí. Cualquier cosa que ayude a 
que exista más confianza y los con- 
sumidores sean alentados a consu- 
mir, es positivo. Argentina tiene una 
economía muy dependiente del mer- 
cado interno y, por lo tanto, el mo- 
tor del crecimiento siguen siendo el 
consumo interno y la inversión, que 
muchas veces se mueve en función 
de las expectativas de consumo. 

¿El resultado electoral condiciona 
de algún modo sus expectativas? 

—Nuestra experiencia demuestra 

que tanto aquí como en otros países 
nos ha ido bastante bien, indepen- 
dientemente de los gobiernos. Mien- 
tras haya democracia y algunas con- 
diciones básicas, controlamos nues- 
tro propio destino, tratando de satis- 
facer a los consumidores e invirtien- 
do en lo que tenemos que invertir. 
No importa qué partido tenga qué 
proporción del Congreso. 
¿Eso significa que un Congreso 
más adverso a las iniciativas del 
Ejecutivo no es algo problemático 
para ustedes? 

—Mientras haya voluntad política 


de solucionar en forma positiva los * 


problemas del país, el disenso no es 
malo. 
¿Sirve el Mercosur tal cual está 
planteado en este momento? 
Creo que el Mercosur tiene que 
ser plataforma para abrir otros mer- 
cadosal bloque. Mientras busqueuna 
política de apertura sirve, a pesar de 
los problemas internos. Yo creo que 
es muy sana la competencia extrazo- 
na, que evita la monopolización del 
bloque por uno u otro país. 


¿Es un mito o una realidad que Ar- 
gentina es cara en dólares para pro- 
ducir? 
—Depende delos rubros. En algunos, 
Argentina es muy competitiva y en 
otros no. Entre las fortalezas está la 
mano de obra calificada, con buen 
nivel de educación, y acceso a ciertas 
materias primas, como las de la 
agroindustria. 
¿Cuál es la ventaja de invertir en 
Argentina en relación con Brasil u 
otros países de la región? 

—Eso depende del proyecto. Para 


ENFOQUE 


fabricar alimentos para mascotas 
consideramos que es mejor Argenti- 
na, porque este negocio está más 
avanzado en el país y porque requie- 
re una mano de obra altamente cali- 
ficada, que es más fácil conseguir acá. 
Un dirigente latinoamericano dice 
que si todas las decisiones de inver- 
sión se tomaran sólo en base al cos- 
to de la mano de obra, todas las plan- 
tas se radicarían exclusivamente en 
aquellos países de salarios más bajos, 
desechando otras opciones. Y esto no 
ocurre. 


Reportaje 


economía 


1 “Nosotros pensamos que la 
Convertibilidad se va a 
mantener.” 


m “La dolarización tal vez no 
crea problemas nuevos pero 
tampoco soluciona los 
existentes.” 


nm “Cualquier cosa que ayude a 
que exista más confianza y los 
consumidores sean alentados 
a consumir, es positivo.” 


E “Durante los últimos tres 
años en la industria hubo un 
aumento de unidades 
vendidas pero una caída de 
los ingresos en dólares por la 
deflación.” 


m “Creo que el Mercosur tiene 
que ser plataforma para abrir 
otros mercados al bloque.” 


guien que decida aportar a un fondo de Inversión: 
tendrá n mejor tasa de retorno por. ser menores los 
costos que las que le ofrecen las AFJP. 

La idea es utilizar el ahorro nacional en la cons- 


a trucción en lugar de tomar fondos enel exterior, a 


través de in nuevo istrumento financiero, | el Pla 
zo! Fijo Previsiona como mecanismo para lograr 
una notable baja en los costos financieros para 
desarrollar actividades productivas como la indus- 
tría y la construcción, en base a una 
conveniente disminución de los so- 


=sional a más de un año de plazo ge- 


- neraría un importante canal de capta- 


ción del ahorro del público a través 
del sistema financiero institucional 
- prestables a tasas de interés por lo 


menos un 50 por ciento 1 menores. Ca- - 


da punto porcentual de reducción de 
requisitos de liquidez genera una ex- 
pansión de la capacidad prestable 
primaria del orden de los 1 000 rmillo- 
Ss más que los fondos 
“anuales. del Fonavi=, alo que habría 
que agregar el efecto a 

- bancario. — 


“secta E construcción e inmobiliario La. 
. implantación di un Plazo Fijo. Previ- 


- breencajes bancarios y, al mismo 
tiempo, otorgar a los aportantes al 
sistema previsional una opción que 

permite disminuir los costos financie- 
ros, comisiones y demás cargos del 

sistema privado actual. A su vez, se 
permitiría que los aportantes a los 
sistemas de jubilaciones pudieran 
optar libremente entre distintos siste- 

ma, evitando mercados cautivos y/o 

subsidios implícitos. 

En recientes informes la OIT infor- 
ma que de las experiencias de las ju- 
bilaciones privadas en el mundo no 
surgen resultados satisfactorios, ya 
Trabajadores tienen que pagar fuertes comi- 


En las últimas. semanas se vino coment: tá 
que tanto el equipo económico como el Parlamen- 
to quieren cambiar el sistema de jubilación priva- 
da a través de reformas que promuevan una sana 
competencia tanto en sus comisiones y gastos co- 


“mo en mejorar sus prestaciones. Esa información 


también da cuenta de que actualmente la tasa de 
retorno del régimen privado es negativa y que al- 


¿Ss y gastos que algunos informes ubican del 
25 por ciento al 38 por ciento que aumenta para 
aquellos de más bajos ingresos, además de la im- 
posibilidad de incorporar a un gran grupo que por 
trabajar en negro no registra aportes al sistema. 


* El autor es presidente de la Comisión de Econo- 
mía del Centro Argentino de Ingenieros. 
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Finanzas 


del buen inversor 


El El grupo Peugeot Citroén 
(PSA) presentó su nuevo 
modelo Peugeot 307. El 
vehículo se fabrica en Francia, 
pero se analiza poder 
producirlo en la Argentina. 
De hecho, varias versiones 
del modelo 306 se fabrican 

-— en la Argentina. 


Ml Boston Asesores de 
Seguros y Confederaciones 
Rurales Argentinas firmaron un 
convenio para brindarles a los 
productores coberturas 
climáticas. A través del 
acuerdo, unos 100 mil 
productores estarán cubiertos 
de los efectos climáticos, 

Un producto al que podrán 
sumar otros tipos de seguros 
tradicionales. 


El Pepsi-Cola, que en la Ar- 
gentina factura 550 millones de 
dólares anuales, se ubicó en el 
octavo puesto del ranking 
“Quién es quién en productivi- 
dad”, que anualmente realiza 
la revista estadounidense For- 
tune. 
Ml El Banco Europeo de In- 
versiones (BEI) otorgó un 
préstamo de 70 millones de 
dólares a la empresa Central 
Dock Sud, a 12 años de plazo. 
En la generadora de ciclo com- 
binado participan Repsol-YPF 
y Endesa —con un 40 por cien- 
to del paquete accionario cada 
-uha—, mientras que el 20 por 
ciento restante pertenece a la 
estadounidense Panamerican 
Energy. 


Ml Reuters Argentina lanzó 
Bondex Kalk, un instrumento 
que permite calcular las tasas 
de interés que devengan los 
distintos títulos públicos. 
Además, permite realizar 
análisis gráficos y diversos 
cálculos financieros. 


Ml El grupo estadounidense 
os Providian Financial, 
¡% ] uno de los principales 
NY emisores de tarjetas 

de crédito de Estados 

Unidos, inauguró su nueva se- 
de bancaria en la city porteña. 
Providian había comprado el 
Banco Liniers Sudamericano 
hace un semestre. 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


n inversor que compró 10 mil 

pesos en acciones de Acindar 

el día queasumió Fernando de 
la Rúa, hoy cuenta con apenas 1200. 
Perdió a un ritmo de 13 pesos por día. 
Quien destinó esa misma suma para 
adquirir papeles de Telecom, ahora 
posee apenas 2180. No mucho mejor 
le fue a quien depositó su confianza 
en Banco Galicia: de los 10 mil, le 
quedaron 2650. Frente a este pano- 
rama desolador, quien podría darse 
por satisfecho es el inversor en la pe- 
trolera Pérez Companc: todavía tiene 
5470 pesos. El gobierno de la Alian- 
za tampoco le dio suerte a quienes op- 
taron por los títulos públicos. 

A pesar de que la Argentina estuvo 
a un paso de caer en cesación de pa- 
gos por las elevadas tasas de interés 
que devenga la deuda, lo cierto es que 
los inversores que compraron bonos 
al inicio de la administración De la 
Rúa y ahora los tuviesen que vender, 
registrarían una fuerte pérdida de ca- 
pital. Sería el caso de un inversor que, 
en el primer canje de deuda que hizo 
este Gobierno no bien asumió, adqui- 
rió 10 mil dólares en Bonte 2003 que 
a mitad de este año trocó por Global 
2008 en el megacanje. Si hoy fuese al 
mercado a vender estos títulos recibi- 
ría sólo 6300 dólares. 

Estos ejemplos no hacen más que 
evidenciar la pobre performance de 
los mercados en la primera parte de la 
gestión de la Alianza, que a su vez es 
fiel reflejo de la severa crisis económi- 
ca. La situación es tan crítica que los 
financistas internacionales prefirieron 
cortarle el crédito al Estado antes que 
arriesgarse a prestar a tasas de interés 
elevadísimas. La duda ante un proba- 
ble incumplimiento pudo más que la 
avaricia de los inversores. 

El caso del deterioro de las acciones 


¿CUANTO RINDIO UNA INVERSION DE $10.000 CON DE LA RUA? 


Pañuelos para llorar 


Todos los que apostaron en el mercado bursátil pensando aumentar 
su capital especulativo cuando asumió el gobierno de la Alianza, 
y todavía retienen los papeles, contabilizan desoladores quebrantos. 


e 


A se S 
Pura desilusión tienen los inversores que se jugaron a ganancias de capital con la administración De la Rúa. 


Sandra Cartasso 


pone de manifiesto también el perjui- 
cio que la crisis provocó en el aparato 
productivo. No es casualidad que los 
papeles ligados a la producción hayan 
sido los más perjudicados: Molinos va- 
le 220 millones de dólares, la mitad 
quelo pagado hace un par de años por 
la familia Pérez Companc a Bunge 6% 
Born. O la fábrica de motos Zanella, 
apenas 850 mil dólares. Aunque tam- 
bién es cierto que en la volteada caye- 
ron algunos papeles del sector finan- 
ciero. La capitalización bursátil de 


Bansud llega apenas a 22 millones de 
dólares. Y el Grupo Financiero Gali- 
cia no llega a los 600 millones, menos 
de lo pagado por el Santander Central 
Hispano para quedarse con el sitio de 
Internet financiero Patagon, poco an- 
tes del derrumbe de las puntocom. 

El balance de esta primera parte del 
gobierno aliancista es negativo. Y en 
la city creen que, aun cuando la Ar- 
gentina siga haciendo los deberes, de- 
mandará tiempo convencer a los in- 
versores internacionales para que 


vuelvan a apostar. Sencillamente por- 
que no hay demasiadas razones para 
ilusionarse con un crecimiento “vigo- 
roso” de la economía, al menos en el 
corto plazo. A lo sumo, podría suce- 
der que algunos grupos extranjeros 
aprovechen los bajos precios para res- 
catar papeles propios y, de paso, de- 
fender el valor de las acciones. Todo 
hace suponer que pasará un período 
extenso hasta que los financistas del 
exterior vuelvan a tener apetito por 
los activos locales. 


1868 1834 -34 
ACINDAR 0,205 0,228 11,2 -14,0 -73,2 
SIDERAR 0,800 0,821 26 26,7 66,8 Fuente: JP Morgan, índice EMBlI+Argentina. 
SIDERCA 1,170 1,240 6,0 -4,7 -34,7 
BANCO FRANCES 2,600 2,800 Y -5,4 -57,5 
GRUPO GALICIA 0,505 0,584 15,6 -3,5 -60,0 
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TELECOM 1,330 1,340 0,8 -21,6 -53,5 PROMEDIO BCRA 12,90% 12,10% 4,60% 
TGS 0,950 0,970 2,1 -13,4 -24,9 Nota: Los bancos consultados variarán cada semana. 
TELEFONICA 10,550 11,000 4,3 -0,5 -28,5 
INDICE MERVAL 214,870 233,000 8,4 -4,3 -44,1 
INDICE GENERAL 10.787,950  11.087,560 2,8 -1,2 -31,0 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales, 
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CUENTA CORRIENTE + 9.068 912 932 
CAJA DE AHORRO 5.318 6.643 5.652 6.534 
PLAZO FIJO 9.060 40.257 8.871 39.797 
TOTAL $ + U$S 71.258 70.017 
Fuente: BCRA 
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IPC (MÉXICO) 5.671 AEB 3,8 
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Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


ME JUEGO : Ke 
e mundo 
Momento clave. 
Los financistas dan por desconta- 
do, cuando se conozca el resulta- Ml El número de personas que 
do de las elecciones, que el Go- solicitaron el seguro por de- 
bierno saldrá golpeado. A pesar sempleo bajó la semana pasa- 
de esta sensación, en la última da en Estados Unidos, pero 
semana el mercado se recuperó el promedio del último mes su- 
debido a que Domingo Cavallo bió a su nivel más alto en casi 
"tiene asegurado su lugar en el una década, informó el Depar- 
Gabinete y a que hubo acuerdo tamento de Trabajo. 
con los bancos y las AFJP para pa 
realizar un nuevo canje de la El La devaluación del real hizo 
deuda. a _— que la fábrica brasileña de Pa- 
Perspectivas. a nasonic elevara este año en un 
El canje permitirá un ahorro de 40 por ciento sus exportacio- 
entre 300 y 400 millones de dóla- * nes de televisores a otros paí- 
Tes en el cuarto trimestre de este ses.de América latina. 
año y de otros 2500 millones du- 
rante 2002. De esta manera, Ca- Ml El estadounidense Joseph 
vallo apunta a reducir el riesgo de : Stiglitz, uno de los galardona- 
incumplimiento del Déficit Cero. - a pS 2 a dos con el Premio Nobel de 
En la medida de que los financis- Un avión de Swissair, la empresa salvada por Berna de la quiebra. Uno de Air France, que espera estar en la lista de los créditos. Economía 2001 E denunció la a, 
tas perciban que es factible cum- “hipocresía” de EE.UU. sobre 
plir con lo pautado, los mercados AYUDA DIRECTA DE LA UE A SUS AEROLINEAS NACIONALES los paraísos fiscales y la “ideo- 
seguirán recuperando terreno. logía de todo es privatizable” 
Como los bonos que formarán que amenaza la seguridad nu- 
parte del canje son de corto plazo U FO a evan a VU a Ó clear y aeroportuaria, en un ar- 
(Bonos Pagaré), se reducirá el tículo publicado por el diario 
riesgo de cesación de pagos. En- económico Les Echos. 
tonces, el riesgo país descende- POR ALFREDO GRIECO Y BAVIO Z EVA . 
o a Después de Sola y de SuIza, un documento 
terés. El crecimiento económico grandes males, grandes reme- de la Comisión Eu ropea anticipa que las 
será imposible si no bajan las ta- jaca tp aerolíneas de los 15 recibirán créditos del 
sas. guía las acciones de la Unión . 
Ultima chance. Europea para salvar la caída de sus Estado para seguir volando. 
Esta es la última posibilidad que grandes aerolíneas nacionales. Según 
tiene Domingo Cavallo para sa- un comunicado publicado el miér- dos de tráfico más favorables. Entre los motivos citados, no faltaron 
car a la Argentina del pozo. Ya coles en Bruselas por la Comisión Por fuera de la Unión Europea, los créditos no cubiertos por el grupo 
no hay más excusas. O cambia Europea, las consecuencias de los también Swissair recibió directamen- aéreo suizo. Que la ayuda estatal fi- 
las expectativas de los consumi- atentados del 11 de setiembre son lo te dinero la semana pasada del gobier-  nalmente viniera, al menos para la ae- 
dores e inversores o se tendrá suficientemente graves y asustaron no de su país. El Consejo Federal le  rolínea, alentó a Air France, que espe- 
que ir. Ni siquiera tiene la excusa bastante a los gobiernos de los 15. prestó una ayuda de unos 300 millo- ra también recibir ayuda directa. 
del marco internacional porque Esto justificará un análisis “caso por nes de dólares, que permitirá que los “Después de Suiza y Bélgica, los Es- Y 
los principales mercados están caso” que llevará sin duda a la adop-  avionessigan en el aire, aunque supri- tados ayudarán directamente a las 
respondiendo muy bien después ción de medidas de urgencia que se man un 50 por ciento de los vuelos. compañías”, habría dicho, según Le 
de iniciada la guerra. tratará, sin embargo, de hacer pasar Casi con satisfacción, el diario de ne- Monde, un alto cargo de la empresa. 
Incertidumbre. por normales “en el marco de las re- gocios francés La tribune anunciaba Pero no sin desesperar por una si- 
La gran duda de los financistas glas y de las políticas actuales”. De que “ante la adversidad, Credit Suis- tuación peor a la de 1990, y que es- 
es cómo hará el ministro para hecho, Bélgica otorgó ya un crédito se Group deberá arrodillarse”, ya que  tima sin mejoras antes de los doce 
cumplir con el Déficit Cero en es- puente de 125 millones de euros a entró en rojo en el tercer trimestre. meses. 
“te último trimestre del año. Segu- Sabena, y prácticamente todos los es- 
ramente, intentará cambiar las tados europeos se declararon, es cier- 
expectativas con un nuevo pa- to que sin desembolsos, garantes de 
quete de medidas, que inevitable- sus compañías. 
mente deberá atender no sólo el La Asociación de Aerolíneas euro- AVANCES EN LA LUCHA CONTRA LA EPIDEMIA 
aspecto financiero sino también peas prevé una reducción del tráfico 
al sector de la producción. Y ten- aéreo del 7,7 por ciento de aquí al fi- Pp | ft 
dría que incentivar el consumo. nal del año. Esto significará una pér- a A a OSa ce 10) 
Sólo así logrará quebrar la caída dida de unos 4000 millones de dóla- 
en picada de la recaudación im- res de aquí a esa fecha. Ya hay 17.000 POR ALDO GARZON ductores para la aplicación de la vacuna, a razón 
positiva. trabajadores que perderán su puesto de unos 25 centavos por unidad. Sólo en el Litoral 
Recomendación. y otros 40.000 lo pueden perder de- La vacunación de la hacienda para controlarla se les debe a los ganaderos más de un millón de 
Me inclino por los Bonte 2002 y masiado pronto. En este panorama epidemia de aftosa se está cumpliendo a buen rit-- dólares. No está claro, por otra parte, cómo se 
2003 y las Letes, que tienen ren- negro hay que tener en cuenta los mo. Alrededor del 60 por ciento de los animales procederá el año que viene. Cabanellas dice que 
dimientos de entre 14 y 15 por cientos de millones nuevos que hay ya ha sido inoculado por segunda vez. También el Estado no sólo debe afrontar los 50 centavos 
ciento anual en dólares. Los in- que computar por el crecimiento de se ha cumplido la aplicación de un sistema más por el costo de cada vacuna y su aplicación, sino 
versores deben estar tranquilos las primas de los seguros y las medi- seguro para identificar el movimiento de ganado. que incluso debería resarcir de algún modo a los 
porque el Gobierno cumplirá. das de seguridad extraordinarias. Por La comisión sanitaria de la Unión Europea, que productores por el rebrote de aftosa, que no es 
supuesto que los problemas mayores precisamente había puesto algu- AFP. responsabilidad de estos últimos. 
antedatan a los atentados y éstos no nos reparos a la forma en que se % La única forma en que los pro- 
hicieron más que desnudarlos y acen- controlaban los documentos de ' ductores aceptarían afrontar los 
tuarlos. Fundamentalmente, la sub- tránsito para el traslado de ani- gastos por la lucha contra la afto- 
Paridad con el dólar capitalización y el endeudamiento. males volverá a la Argentina re- sa sería a través de una exen- 
PESOCOMERCIAL Na Un SUSE! en muchos sentidos, cién en la segunda quincena de ción de impuestos. Pero esto no 
PESO FINANCIERO 10000 de la Comisión Europea es Estados noviembre y un mes después po- parece estar en los planes del 
EURO Sa Unidos, cuyo Congreso ya votó una drían reanudarse los envíos de Gobierno, que incluso se en- 
REAL 7000! ayuda directa de 5000 millones de dó- carne a la Comunidad. cuentra demorado en el cumpli- 
e lares, además de otros 3000 para la Para fin de año, según estimó miento de otras promesas, como 
seguridad. La Comisión busca refor- ante Cash el titular de Confederaciones Rurales la extensión del subsidio para los trabajadores de 
ES (y) mular el entero sistema de la aviación Argentinas, Manuel Cabanellas, el país habrá su- la carne. 
1 => 2 — continental y tratar ella sola —como perado en un grado importante la crisis de la af- Por otra parte, el sector espera de Bernardo 
SALDOS AL 10/10 EN MILLONES- Ejecutivo colegiado de Europa— con tosa. En estos momentos, se supone la existen- Cané, al frente del Senasa, que comience a imple- 
EN U$S la otra potencia transatlántica, para cia de no más de 40 casos, pero quedan temas mentar reformas profundas en la institución que eS 
ORO Y DIVISAS 19.821 dejar, en un futuro, sin efecto los pendientes que hacen a las finanzas de los pro- dirige. “Es necesario que el Senasa se reestructu- a 
TITULOS 736 acuerdos bilaterales de la decena de ductores. re rápidamente y se convierta en un organismo re- 
TOTAL RESERVAS BCRA. 20.557 naciones que los firmaron. De esta Por ejemplo, el Estado no está cumpliendo con almente descentralizado, con delegaciones regio- 
E OI ES manera, y con todo el peso de los 15, la devolución de los importes pagados por los pro- nales”, señaló Cabanellas.1l 
uente: 


la Comisión aspira a negociar acuer- 
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ES EL BAUL DE MANUEL ! 


POR M. FERNANDEZ LOPEZ 


Asimetrías 


uando desate el paquete y vea que se 

ensartó”, “le vendió un buzón”, “me- 

ter gato por liebre”, y otras expresio- 
nes populares, aluden a transacciones que tie- 
nen por objeto bienes, de los que el primer 
propietario tiene información que oculta al 


receptor del bien. Siempre hay una transac- 


ción, un propietario, vendedor u oferente; un 


Cer: 


comprador o demandante, y un objeto que la 
primera parte entrega a la otra. La informa- 
ción sobre el objeto siempre está en poder del 
vendedor, y es de interés del comprador co- 
nocerla, pero el vendedor puede revelarla solo 
parcialmente. El hombre desde siempre supo 
que información equivale a poder, y desde 
tiempo inmemorial jugó a revelar u ocultar. 
Pero es un juego en el que la parte activa es 
desempeñada por los vendedores. Por eso 
Marco Tulio Cicerón (-106 a. -43) se dirigía 
exclusivamente al vendedor: “Este no debe 
ocultar al comprador nada de cuanto sabe... 


“=el vendedor ha de manifestar los defectos (De 


los deberes, 11:51). Inspirado por Cicerón, 
Santo Tomás de Aquino reclamó de los ven- 
dedores manifestar a los compradores los vi- 
cios o fallas en el objeto negociado. El fabri- 
cante de fósforos sabe con qué materiales 
produjo la cajita de “400 fósforos de madera” 
y nos promete “seguridad” en el envase. Sin 
embargo, 399 funcionan y apenas uno, al en- 
cenderse, nos saltará al ojo dañándonos. Una 
consulta al oculista sale 85 pesos. Es evidente 
que, si el comprador tuviese toda la informa- 
ción sobre el contenido de la caja de fósforos, 
su decisión en el mercado sería muy distinta. 
El mercado, por lo general, opera con infor- 
mación verdadera que sólo conoce el vende- 
dor, mientras el comprador se ve influido por 
pseudoinformación construida por agencias 
de publicidad. La política criolla se construye 
así: sólo el candidato sabe los límites de su 
acción si resulta electo, y también sabe cuáles 


-. son sus verdaderos fines al postularse a tal o 


cual cargo. Sin embargo, al ofrecerse a sus 
potenciales votantes les transmite informa- 
ción que no tiene nada que ver con su perso- 
na, ni con sus verdaderos propósitos ni con 
lo que espera hacer. Si se ofrece para actuar 
como legislador, le prometerá cambiar el mo- 
delo para que sirva mejor a la gente, como si 
se tratara de votar por un presidente o un mi- 
nistro de Economía. El examen científico de 
la información asimétrica ha traído muchas 
sorpresas acerca de cómo funcionan los mer- 
cados y la democracia. Bl 


BUENA MONEDA 


edidas extr a rdinarias no po 
drá detener su caída. Depresión quetienep 
ticularidades locales, como que cier 
- tos precios, los servicios públi- S 
cos privatizados, no retro- 
ceden a la misma veloci- 
dad que el resto, como 
salarios o bienes tran- 
sables internacional- 
mente. Cualquier es- 
trategia que aspire a 
esquivar ese diagnós- 
tico de depresión ter- 
minará en fracaso, 
provocando todavía 
más daño a la ya debili- 
tada economía. == 
Existe coincidencia en que la 
Convertibilidad fue el resultado de la 
crisis de los años “80. Fijar la paridad 1 a 1 
fue la consecuencia de la destrucción de la 
moneda nacional porla hiperinflación. La so- 
ciedad había asumido al dólar como la mo- 
neda de reserva en esos años de inestabilidad 
de precios. En esos momentos turbulentos, el 
déficit de las cuentas públicas era financiado 
mediante la emisión monetaria. Esa vía se ago- 
tó cuando el fisco quedó exhausto luego de 
habersido exprimido mediante subsidios, fes- 
tival de bonos, el pago de la deuda, patria con- 
tratista. Ese Estado prebendario de los gran- 
des grupos económicos y de la banca acree- 
dora había quebrado y cualquier intento por 
mantenerlo fracasaba (recordar los planes aus- 


tralitos, Primavera al final del gobierno de Al- 


fonsín). En definitiva, la monetización del dé- 
ficit fiscal mediante la emisión monetaria se 


había agotado. El saldo fue la Convertibili- 


=de la depresión. 


y un poco más de demanda para. 


que se anunciará esta semana, o un default 
constructivo”, que proponen académicos de 
Estados Unidos, no será suficiente a salir 


Algunos han empezado a _._ enton- 
ces, la alternativa de crear una tercera mone- 
da (patacón, libertador o el nombre que sea). 
Restringida la posibilidad de emitir pesos sl - 
no se quiere romper la convertibilidad e im- 
pedido de aumentar la deuda, esa nueva mo- 
neda permitiría financiar parte del déficit y 
así relajar un poco el ajuste. Sería una forma 
de generar demanda y así empujar la rueda. 


-En una primera instancia, debido a la rece- 


sión, con tal de vender y cobrar, los comer- 


cios aceptarían esa nueva moneda. Se mone- 


tizaría parte del déficit y se generarí liquidez 


erat o ión ¿Será esa la on 


tres economistas —uno de ellos Rafael 

Di Tella, hijo de Guido— se les ocurrió 

plantearle a gente de doce países de- 
sarrollados preguntas como “¿cuán feliz es 
usted?” o “¿cuán satisfecho está usted con su 
vida como un todo?”. El procesamiento mate- 
mático de las respuestas les permitió ver, ante 
todo, que en todas partes es igual: las perso- 
nas se sienten tanto mejor cuanto mayor es su 
ingreso, y peor cuanto menor. Además, tener 
trabajo o carecer de él influye marcadamente 
en su declarada felicidad: estar desocupado 
equivale a caerse de las franjas más altas a 
las más bajas de la distribución del ingreso. 

Según Di Tella (Harvard Business School) y 


PER E 


sus colegas MacCulloch (Bonner Universitát) y 
Oswald (University of Warwick, Englana), las 
respuestas que dan las personas acerca de su 
felicidad están correlacionadas con las fluctua- 
ciones en el PBI. De hecho, el nivel de deso- 
cupación gravita más allá de los desocupados 
mismos: “Una tasa más alta de desempleo re- 
duce (también) el bienestar de quienes tienen 
trabajo”. Una interpretación es que existe un 


PlazoFPijo 30 


“efecto miedo-al-desempleo”. 

Hablando en plata, ya que por algo los tres 
autores del estudio son economistas, “para 
quienes realmente se quedan desocupados, 
una recesión sería tan mala como perder 6000 
dólares. El sufrimiento no pecuniario causado 
por la falta de trabajo excede ampliamente la 
pérdida de ingresos, algo que la economía po- 
lítica estándar ignora”. Por otro lado, según 
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EL BAUL DE MANUEL '¡ 


Nobel 2001 


a entrega del Premio Nobel en Ciencias 

Económicas este 10 de octubre distin- 

guió al análisis de mercados con infor- 
mación asimétrica, y recayó sobre el pionero 
de esta rama de investigación, George Akerlof, 
y sobre A. Michael Spence y nuestro conocido 
Joseph E. Stiglitz. El llamado modelo de 
Arrow Decreu lleva a que la economía de libre 
mercado produce por sí misma una asignación 
de recursos inmejorable, un “óptimo paretia- 
no”. Pero ello ocurre si se cumple un supues- 
to: que todos los operadores en el mercado 
posean igual información acerca de todas las 
variables económicas. Ejemplo: hoy la mayo- 
ría de autos nuevos están en la ciudad Buenos 
Aires, y la mayoría de autos usados de más de 
20 años pertenecen a gente del Gran Buenos 
Aires. Estos compraron sus autos ya usados y 
reventados. Aunque los hay con menor o ma- 
yor daño, el comprador suele pagar un precio 
que refleja una calidad media, por lo que, en 
la realidad, paga de más cuando el auto tiene 
daños que no se ven, y paga menos cuando el 
auto fue bien tratado y no tenga tanto daño, 
aunque ello no se note. Como sólo el vende- 
dor de un auto usado sabe cómo él trató al au- 
to, quien lo trató muy bien e invirtió mucho 
en todos sus services y repuestos, puede consi- 
derar que el precio medio de los usados no re- 
fleja el valor del suyo propio, y no ponerlo en 
venta. Como el precio es un promedio de mu- 
chas calidades diversas, al retirarse algunas 
unidades de gran calidad, la calidad media de 
los que se siguen ofreciendo es menor, por lo 
que el precio caerá. A un precio menor,habrá 
otros propietarios que estimen que no se paga 
por su auto lo que realmente vale, y lo retiran 
del mercado, repitiéndose el caso anterior, e 
induciendo un precio más bajo. En el límite, 
no se ofrecerá ni venderá ningún auto, aunque 
todos habrían podido venderse si los compra- 
dores hubieran poseído la misma información 
que los vendedores. Este es el problema que 
planteó tres décadas atrás Akerlof, en su traba- 
jo El mercado de limones (1970). Akerlof se 
doctoró en el MIT (1966), enseñó en el Insti- 
tuto Indio de Estadística y en la LES (Escuela 
de Economía de Londres) y desde 1980 en la 
Universidad de California, Berkeley. Spence 
se doctoró en Harvard (1972) y enseñó en 
Harvard y Stanford, donde también fue deca- 
no. Stiglitz, doctorado en el MIT (1967), ex 
profesor en Yale. Princeton, Oxford y Stan- 
ford, economista-jefe del Banco Mundial y es 
hoy profesor en Columbia. Bl 


esta investigación econométrica, los indivi- 
duos necesitarían unos 500 dólares extra (a 
precios de 1985) de ingreso anual como com- 
pensación por una recesión típica. Esto es 
más de lo que efectivamente pierden, pero ya 
se vio que las crisis provocan también padeci- 
mientos no monetarios. 

Si estos números fueran válidos para la Ar- 
gentina, y teniendo en cuenta la tenaz rece- 
sión que dura ya tres años largos, la infelici- 
dad causada por este fracaso de la política 
económica podría valuarse en unos 53 mil mi- 
llones de dólares (a precios de 1985). Pero, 
como es obvio, nadie se hará cargo de la des- 
dicha ocasionada. 
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